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Resumo

Essencial para o bom funcionamento de qualquer mercado de capitais, 0
Valuation é uma técnica de invejavel robustez tedrica, além de muito bem estabelecida
na anélise de empresas ao redor do mundo.

No presente projeto, a companhia de transmissdo de energia elétrica, a
Transmissora Alianca de Energia Elétrica S.A., foi analisada a partir do método de
CAPM e Fluxo de Caixa Livre da Firma. A partir das premissas dispostas, foram
projetados os fluxos de caixa e descontados do custo médio ponderado de capital,

também conhecido como WACC, a fim de estabelecer o Valor Total da Companhia.

Abstract

Of the utmost importance to a hassle-free o0 any global capital market, Valuation
is a technique of enviable theoretical strength, in addition to being very well established
in the analysis of firm all around the world.

In the present project, the electricity transmission company, Transmissora
Alianca de Energia Elétrica S.A., was analysed using CAPM and Free Cash Flow to
the Firm methods. Based on established assumptions, cash flows were projected and
discounted from the weighted average cost of capital, also known as WACC, in order
to establish the Firm's Total Value.
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1. Introducéo

A Transmissora Alianca de Energia Elétrica S.A. ("TAESA") é uma companhia
de transmissdo de energia elétrica. Possui como acionista majoritario a CEMIG e é
uma companhia de capital aberto na bolsa brasileira desde outubro de 2006.

A companhia se dedica exclusivamente a construcdo, operacao e manutencao
de ativos de transmissao, com aproximadamente 11.062 Km em operacao e 2.514 Km

ainda em construcéo, distribuidos em 39 concessfes de transmissao (TAESA, 2021).

1.1 Objetivo

O principal objetivo deste trabalho é determinar o valor financeiro justo da
companhia Transmissora Alianca de Energia Elétrica S.A., utilizando o método de
Valuation (Avaliacéo de valor de empresas) por Discounted Cash Flow (fluxo de caixa
descontado).

Para este fim, objetiva-se realizar em paralelo uma analise operacional e
estratégica da companhia, também como forma de embasamento para projecdes de
fluxos de caixa. De forma anéloga, espera-se definir o custo de capital proprio da
TAESA, utilizando-se do Capital Asset Pricing Model (Modelo de Precificacdo de
Ativos Financeiros).

Adicionalmente, devido a existéncia de diferentes métodos de avaliacdo de
ativos desenvolvidos na teoria, 0 presente trabalho visa mostrar uma maneira l6gica
e racional de escolha do método te6rico mais apropriado para a situacdo pratica,

conforme o entendimento tedrico atual.

1.2 Justificativa

O objeto de estudo do presente projeto é a companhia Transmissora Alianca
de Energia Elétrica S.A., escolhida por sua reputacdo com investidores de grande e
pequeno porte, dos mais variados perfis. Para investidores de perfil conservador, o
papel da companhia é, historicamente, uma importante fonte de dividendos. Para
investidores de perfis moderados e agressivos, o papel provém estabilidade a carteira.

De tal modo, este estudo visa aprofundar o entendimento sobre a companhia a
partir dos métodos mais adotados, conforme a literatura especializada, indicando o

valor justo da companhia.
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Isso se justiica como método para demonstrar a relevancia de um
entendimento completo das informacfes financeiras de um dado objeto de estudo
antes de sua valorizacdo aplicada pelo mercado, bem como a visualizagdo dos
diversos métodos tedricos de avaliacdo de ativos aplicados em um contexto pratico,

dentro das necessidades e limitacfes da realidade prética.

1.3 Delimitagéo

O estudo sera restrito ao Valuation da TAESA pelo método de fluxo de caixa
descontado, estando o resultado final sujeito as incertezas das diversas projecdes e
suas premissas, podendo ou nao ser validado.

De tal modo, o presente projeto deve ser usado como apenas um ponto de
partida, devendo ser atualizado conforme mudancas macro e microeconémicas

ocorrem.

2. A companhia Transmissora Alian¢a de Energia Elétrica S.A.

2.1 Historico

Segundo a propria Companhia em sua apresentacao institucional, a histéria da
TAESA comeca em 2000, com o Leildo 002/2000-ANEEL realizado pela Agéncia
Nacional de Energia Elétrica (“ANEEL”). O referido leildo era composto por diversas
instalacdes de transmissao de energia elétrica, subdivididas em trés lotes (A, B e C).

Em 2003, o controle das concessionarias vencedoras dos leildes dos lotes A e
C foi transferido para a Terna S.p.A, empresa italiana especializada no setor de
transmisséo de energia elétrica. Em 2006, a Terna S.p.A decidiu constituir no Brasil
uma holding que controlaria as concessionarias, a Terna Participagbes S.A. Entre
2003 e 2009, a Terna adquiriu mais cinco concessionarias por meio de suas
subsidiarias, até que, em novembro de 2009, a Terna S.p.A vendeu a Terna
Participagbes S.A. para o Fundo de Investimento em Participa¢des Coliseu, e para a
Cemig Geracéo e Transmisséo S.A. (TAESA, 2021).

Com a troca de controladores, a Terna Participacbes S.A. alterou sua
denominacé&o social para Transmissora Alianca de Energia Elétrica S.A. ("TAESA").

Atualmente, o FIP Coliseu detém 22% do total de a¢cdes que compdem o capital social
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da TAESA; a CEMIG detém 43% deste mesmo capital, e o Mercado de Acdes ("free
float") detém 35% das a¢des da TAESA (TAESA, 2021).

Ao final de 2016 o FIP Coliseu vende a totalidade de sua participacdo a
multinacional colombiana de energia elétrica Interconexion Eléctrica S.A. (EL
PERIODICO DE LA ENERGIA, 2016).

Segundo a Companhia, a TAESA, ao assumir todas as concessdes antes
pertencentes a Terna, "iniciou um processo de crescimento sustentavel, buscando a
agregacdao de valor & Companhia e aos seus acionistas".

Hoje em dia € a maior transmissora privada do Brasil, "considerando o quesito
concentracdo de receitas derivadas da prestacdo de servi¢o publico de transmissao
de energia elétrica" (TAESA, 2021).

Segundo sua administracdo, entre 2009 e o presente momento, a TAESA
segue aumentando o numero de concessfes de transmisséo de energia elétrica sob
seu controle, seja por vitoria nos leildes promovidos no pais, ou pelas aquisicées e
reestruturacoes realizadas pela companhia.

Por fim, é importante destacar que, em outubro de 2006, a companhia abriu
seu capital na bolsa brasileira e, em julho de 2012, a emissao de ac¢les elevou o
percentual do Free Float para aproximadamente 37% das acbes ordinarias da
Companhia, conforme. tabela abaixo extraida diretamente das Demonstracdes

Financeiras Padronizadas da TAESA:

| Acbes ordinarias
[ Quantidade | % | Quantidade Quantidade
CEMIG (*) 218.370.005 36,97 5.646.184 1,28 224.016.189 21,68 215.546.913 58,36%
ISA 153.775.790 26,03 - - 153.775.790 14,88 153.775.790 41,64%
Free Float 218.568.274 37,00 437.136.468 98,72 655.704.742 63,44 - -

590.714.069 100,00 442.782.652 100,00 1.033.496.721 100,00 369.322.703 100,00

(*) Existem 2.823.092 ac8es ordindrias e 5.646.184 acBes preferenciais que ndo pertencem ao bloco de controle.

Tabela 01 — Composicéo Acionaria da TAESA

2.2 Governancga Corporativa

A classificagdo de uma companhia como Novo Mercado pela B3 implica em
adesdo a um contrato que dita um conjunto de regras de boas préticas de governanca
corporativa pela companhia, como possuir somente acdes ordinarias, por exemplo
(B3, 2021).
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A TAESA, portanto, ndo estd incluida no maior nivel de exigéncias da
governanca corporativa no Brasil. O que ndo quer dizer, no entanto, que a companhia
ndo assegure alguns direitos aos seus acionistas, estando listada como Nivel 2 no
mercado de acbes da B3, nivel mais alto de exigéncias apds o Novo Mercado (TAESA,
2021).

Conforme exposto em seu Relatério da Administracdo, a TAESA assegura a
seus acionistas ordindrios direitos como tag along de 100% sobre o preco das a¢des
ordinarias do controlador em caso de mudanca, o direito a voto pleno, dividendos,
conversibilidade de acbes e reembolso de capital. Ndo somente, atende a todas as
exigéncias que o Nivel 2 requer, entre elas o percentual minimo de free float de 25%,
vedacao a clausulas estatutarias de limitacdo de voto e quérum qualificado, vedacédo
a acumulo de cargos do conselho, reunides publicas presenciais obrigatérias

anualmente, entre outras.

2.3 Controle Acionério

Conforme observados a partir de suas Demonstracdes Financeiras,
atualmente, o controle da Companhia é realizado pela ISA Investimentos e
Participacfes do Brasil S.A. ("ISA Brasil') e a CEMIG, por meio de Acordo de

Acionistas entre controladores, com participacdo de 63% no capital votante.

2.4 Destaques Financeiros

Dentre os principais destaques financeiros do ano de 2020, segundo o proprio
relatorio financeiro da Companhia, ressaltam-se o expressivo crescimento da Receita
Liquida e Lucro Liquido, bem como o aumento da Divida Liquida, frente ao mesmo
periodo do ano anterior, como pode ser observado pela imagem abaixo:

Destaques Financeiros

R$ MM 2020 2019 Var.%

Receita Liquida IFRS 3.561,3 1.840,0 93,5%
Lucro Liquido IFRS 2.262,9 1.106,1 104,6%
Divida Liquida 5.205,70 2.840,70 83,3%

Dividendos e JCP Pago 1.106,20 651,30 69,8%

Tabela 02 — Destaques Financeiros

15



2.4.1 Receita Bruta

R$ Mil

Remuneracao do ativo de contrato de concesséo
Correcéo monetéria do ativo de contrato de concessao
Operagéo e manutencao

Receita de implementacao de infraestrutura (a)
Parcela variavel (b)

Outras receitas

2020 2019 Var. Var.%
657.818 505.177 152.641 30,2%
1.007.626 164.354 843.272 513,1%
676.162 607.244 68.918 11,3%
1.523.739 752.819 770.920 102,4%
(23.136) (15.278) (7.858) 51,4%
32.402 15.556 16.846 108,3%

Receita operacional bruta 3.874.611 2.029.872 1.844.739 90,9%
Tabela 03 — Receita Bruta
2.4.2 Receita Liquida
R$ Mil 2020 2019  Var. Var.%
Receita operacional bruta 3.874.611 2.029.872 1.844.739 90,9%
PIS e COFINS correntes (95.402) (81.319) (14.083) 17,3%
PIS e COFINS diferidos (150.115)  (32.344) (117.771) 364,1%
ISS (507) (176) (331) 188,1%
ICMS (93) (54) (39) 72,2%
Encargos setoriais (67.208) (75.989) 8.781 -11,6%
Receita operacional liquida 3.561.286 1.839.990 1.721.296 93,5%
Tabela 04 — Receita Liquida

2.4.3 Custos e Despesas Operacionais

R$ Mil 2020 2019 Var. EIRT

- Remuneracéo direta (91.344) (72.038)  (19.306) 26,8%
- Beneficios (41.593) (37.002) (4.591) 12,4%
- FGTS e INSS (33.678) (25.285) (8.393) 33,2%
Pessoal (166.615)  (134.325) (32.290) 24,0%
- Custo de implementacao (883.675) (369.297) (514.378) 139,3%
- O&M (34.587)  (105.917) 71.330 -67,3%
- Outros (3.818) (2.448) (1.370) 56,0%
Materiais (922.080) (477.662) (444.418) 93,0%
Servigos de terceiros (72.863) (61.580) (11.283) 18,3%
Depreciacdo e amortizacao (15.280) (13.201) (2.079) 15,7%
- Indenizacdes (8.306) (2.172) (7.135) 609,3%
- Patrocinios (5.622) (7.368) 1.746 -23,7%
- Outros (9.757) (10.807) 1.050 -9,7%
Outros custos operacionais (23.685) (19.346) (4.339) 22,4%
Total custos e despesas (1.200.523)  (706.114) (494.409) 70,0%

Tabela 05 — Custos e Despesas Operacionais
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2.4.4 Resultado Financeiro

R$ Mil 2020 2019 Var. Var.%
Rendimentos de aplicacdes financeiras 38.813 96.939 (58.126) -60,0%
Receitas financeiras 38.813 96.939 (58.126) -60,0%
Empréstimos e financiamentos
- Juros incorridos (28.079) (14.830) (13.249) 89,3%
- Variagdo cambial (114.958) (15.370) (99.588) 647,9%
- Ajuste ao valor justo 1.984 1.657 327 19,7%
(141.053) (28.543) (112.510) 394.2%
Debéntures
- Juros incorridos (270.217) (210.389) (59.828) 28,4%
- VariagGes monetarias (175.616) (103.014) (72.602) 70,5%
- Ajuste ao valor justo - (2.306) 2.306  -100,0%
(445.833) (315.709) (130.124) 41,2%
Instrumentos financeiros derivativos
- Juros incorridos (25.557) (6.571) (18.986) 288,9%
- Variag@o cambial 114.958 15.370 99.588 647,9%
- Ajuste ao valor justo (1.984) 649 (2.633) -405,7%
- Variagdo monetaria - (3.910) 3.910 -100,0%
87.417 5.538 81.879 1478,5%
Total Desp. Fin. atreladas as dividas (499.469) (338.714) (160.755) 47 5%
Arrendamento Mercantil (2.697) (3.069) 372 -12,1%
Qutras (despesas) financeiras, liquidas (12.170) (13.953) 1.783 -12,8%
Despesas financeiras (514.336) (355.736) (158.600) 44,6%
(475.523) (258.797) (216.726) 83,7%
Tabela 06 — Resultado Financeiro
2.4.5 EBITDA
R$ Mil 2020 2019 Var.%
Receita Operacional Liquida 3.561.286  1.839.990 93,5%
Custos e despesas (2.200.523) (706.114) 70,0%
EBITDA 2.360.763 1.133.876 108,2%
Margem EBITDA 66,3% 61,6% 4,7 pp

Tabela 07 — EBITDA
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2.4.6 Necessidade de Capital de Giro

R$ Mil

Ativo Circulante Operacional
Clientes

Ativo contratual de concessao
Impostos e contribuicdes sociais
Estoque

Caucdes e depositos vinculados
Outros Ativos Circulantes

Passivo Circulante Operacional
Fornecedores

Impostos e contribuigbes sociais
Empréstimos e financiamentos
Passivo de arrendamento

Taxas regulamentares

Outras contas a pagar

R$ Mil

Ativo Circulante Operacional
Passivo Circulante Operacional
Necessidade de Capital de Giro

Tabela 08 — Necessidade de Capital de Giro

2020

1.404.909

190.378
1.015.498
124.355
11

74.667

416.238
85.086
55.157

121.355

8.911
62.536
83.193

2020

1.404.909

416.238
988.671

2019
1.148.539
128.177
855.975
101.782

62.605

272.404
91.200
40.731
10.395

8.521
68.796
52.760

2019
1.148.539

272.404

876.135

Var. Var.%
256.370 22,3%
62.201 48,5%
159.523 18,6%
22573 22,2%
11 0,0%
- 0,0%
12.062 19,3%
143.834 52,8%
(6.114) -6,7%
14.426 35,4%
110.960 1067,4%
390 4,6%
(6.260) -9,1%
30.433 57, 7%

Var. Var.%
256.370 22,3%
143.834 52,8%
112.536 12,8%
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3. Referencial Teérico e Metodologia

O presente estudo busca apresentar o Valuation através de diferentes métodos
de avaliacbes buscando a melhor aproximacdo do valor justo da empresa. Em
consequéncia do grande numero de métodos disponiveis, vale ressaltar que a forma
de célculo para cada um deles séo divergentes.

No decorrer dos anos, o mercado definiu trés como 0s métodos mais
prestigiados para avaliacdo de ativos, sendo eles o método de fluxo de caixa
descontado, a avaliacao relativa e por direitos de contingentes. O presente trabalho
sera com base na utilizacdo do método de fluxo de caixa descontado, onde sao
utilizados fluxos de caixas futuros descontados do custo de ganho de capital.

Ha de se destacar a base filésofica para a importancia do valuation, conforme

o professor Damodaran, em traducao livre:
Um postulado para o investimento séo é que investidores nao pagam mais
por um ativo do que este vale. Essa afirmacéo pode parecer légica e 6bvia,
mas é esquecida e redescoberta ha algum tempo em toda geragéo e em todo
mercado.
Existem aqueles que s&o hipdcritas o suficiente para argumentar que o valor
esta nos olhos de quem vé, e que qualquer preco pode ser justificado se
existirem outros investidores dispostos a pagar esse prego. Isto €
evidentemente absurdo. As percepcdes podem ser tudo o que importa
guando o ativo é uma pintura ou escultura, mas ndo devemos comprar a
maioria dos ativos por razdes estéticas ou emocionais; compramos ativos
financeiros para os fluxos de caixa que esperamos receber deles.
Consequentemente, as percep¢des de valor devem ser apoiadas pela
realidade, o que implica que o preco que pagamos por qualquer ativo deve
refletir os fluxos de caixa que se espera gerar.
Os modelos de avaliacao (...) tentam relacionar o valor com o nivel de
incerteza e o esperado crescimento desses fluxos de caixa.
Existem muitos aspectos da avaliagdo em que podemos concordar em
discordar, incluindo estimativas do valor real e por quanto tempo exigira que
0S precos se ajustem a esse valor real. Mas existe um ponto sobre o qual ndo
pode haver desacordo. Os precos dos ativos ndo podem ser justificados
simplesmente usando o argumento de que havera outros investidores por ai
gue pagardo um pre¢o mais alto no futuro. Isto é o equivalente a jogar um
jogo muito caro de danca das cadeiras, onde todo investidor tem que
responder a pergunta "Onde estarei quando a musica parar?" antes de jogar.

O problema de investir com o expectativa de que, quando chegar a hora,
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havera um maior tolo a quem vender um ativo € que vocé pode acabar sendo
0 maior tolo de todos.
(DAMODARAN, 2006; p. 18)

Deste modo, o propoésito do Valuation € auxiliar investidores na tomada de
decisbes, pois os auxiliam na escolha de ativos mais rentaveis, buscando o
investimento com maior retorno por capital investido. Pode mostrar o maior retorno
através de dividendos ou através da geracao de valor (refletido no preco do ativo no
mercado), no qual, descontados do custo de capital investido e do custo de

oportunidade do negdcio, ainda haja lucro sobre o investimento.

3.1 Fluxo de Caixa Descontado

Estudos de viabilidade econGmica e financeira levam em consideragéo o valor
do capital ao longo do tempo. Em outras palavras, indicam o custo "perdido” ao se
invstir uma dada quantidade de capital em um dado investimento, em detrimento de
outro, ao longo do tempo.

O Fluxo de Caixa Descontado (DCF, do inglés Discounted Cash Flow),
amplamente utilizado por analistas para auxiliar na tomada de decisdes, pode ser
utilizado em situacfes no qual o capital sera aplicado e recebido em uma data futura,
trabalhando com o valor do investimento no tempo. Esse método é utilizado para
determinar o valor presente de ativos, partindo da conjectura que o investimento
produz fluxo de caixa durante um determinado periodo de tempo (DAMODARAN,
2012, p.11 e 12).

Deste modo, o fluxo de caixa descontado é um método que leva em
consideracao duas variaves importantes, o risco e o retorno do investimento. Assim,
sao utilizadas projecdes de fluxo de caixa e descontos para estimar o valor presente
do ativo e avaliar o potencial investimento, de maneira que estudos sobre a empresa,
seu setor de atuacdo, as situacdes macro e micro econdmicas na qual esta inserida,
entre outras variaveis, podem também ser utilizados para uma estimativa mais precisa
(ASSAF NETO, 2014, p. 182).

E possivel a projecdo da geracio de caixa da firma, através de premissas para
trazer a valor presente o investimento, partindo de uma taxa de desconto, podendo

ser definida pelo acionista (Ke), ou pela firma (WACC).
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O metodo fluxo de caixa descontado possibilita analisar o desempenho
financeiro ao longo de um periodo de tempo e a geracdo de caixa da companhia, que
ird retratar a grandeza da companhia. Conforme explicado por Damodaran (2012, p

12), é utilizada a seguinte Equacao para alcancar esse valor.

t=n

CF,

Valor Presente do Fluxo de Caixa Futuro = _—
L (1+1r)t

Formula 1: Fluxo de Caixa Descontado

Onde,

CF, = Fluxo de Caixa projetado no Anot
r = Taxa de desconto

n = Vida do Ativo

3.2 Fluxo de Caixa do Acionista (FCFE)

O modelo do fluxo de caixa livre para o acionista, também conhecido como
FCFE (Free Cash Flow to Equity), tem como caracteristica o valor dos dividendos que
a empresa ira distribuir aos investidores (DAMODARAN, 2012, p.351), importante
para o valuation na mesuracdo do quanto o fluxo de caixa da firma estd sendo
direcionado aos participantes de seu capital, ou seja, é o fluxo de caixa restante apds
a deducao de despesas relacionadas, necessidade de capital de giro e encargos.

O Fluxo de caixa do acionista € encontrado pela seguinte férmula (ASSAF
NETO, 2014, p.259):

FCFE = Lucro Liquido + D — CAPEX — ANCG + Novas Dividas

Formula 2: Fluxo de Caixa do Acionista

Onde,

D = Depreciacao

ANCG = Variacado da Necessidade de Capital de Giro

O valor da firma pelo fluxo de caixa do acionista pode ser calculado através da

taxa de desconto, levando em consideracdo o custo de oportunidade do acionista.
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Logo, o valor do ativo, pelo método de fluxo de caixa do acionista, é dado pela seguinte
formula (DAMODARAN, 2012, p.359):

Valor da Fi FCFE;
aloraarirma = ————————
(Kc - Gn)

Formula 3: Valor da Firma

Onde,
FCFE, = Fluxo de Caixa Estimado do Acionista
K. = Custo do Capital

G,, = Taxa de Crescimento na Perpetuidade

3.3 Fluxo de Caixa da Firma (FCFF)

Outro método de avaliacédo é o fluxo de caixa da firma, também conhecido como
FCFF (Free Cash Flow to Firm), método este que leva em consideracdo todos os
métodos de financiamento da empresa além dos acionistas, como o0s demais
detentores de titulos e os credores da empresa. A avaliacdo através do modelo do
fluxo de caixa também néo leva em conta as despesas financeiras. I1sso quer dizer
que € possivel a empresa gerar capital sem considerar seu financiamento (ASSAF
NETO, 2014, p. 169 a 174).

Para chegar ao FCFF:

FCFF = NOPAT + Depreciacao — Investimentos

— Variagao do Capital de Giro

Formula 4: Modelo de fluxo de caixa livre da firma

Dessa forma, utiliza-se do lucro antes dos juros e impostos (EBIT) como base
de calculo. A aliquota mais comumemnte utilizada por empresas brasileiras é de 34%,
a partir de que ndo possuam nenhum beneficio fiscal a ser compensado em sua
margem de contribuicdo. O valor da empresa é alcancado ao descontar o FCFF pela
meédia ponderada do custo de capital (WACC), podendo ser representado pela féormula
a seguir (ASSAF NETO, 2014, p. 183):
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t=oo

FCFF,
£ (1+WACC)

Valor da Empresa =

Formula 5: Valor da empresa descontado do WACC

Segundo o professor Assaf Neto (2014, p. 185 e 186), caso a empresa
apresente uma situacdo de estabilidade em um determinado periodo, o qual
chamaremos de “n”, e passe a crescer a uma taxa constante de crescimento (gn), a

férmula passa a ser:

FCFF; +(FCFFn+1/WACC—gn)
(1+ WACC) (1+ Wacc)™

Valor da Empresa =

Formula 6: Valor da empresa descontado do WACC a perpetuidade

Uma das principais dificuldades com a utilizacdo do modelo de fluxo de caixa
do acionista seria a frequéncia de possiveis resultados negativos, principalmente em
empresas muito alavancadas ou por acontecimentos periddicos (sazonalidade, crises,
etc.). Como o pagamento da divida € posterior ao método de fluxo de caixa da firma,
se torna muito menos provavel de apresentar valores negativos e trazer problemas a
avaliacao devido ao grau de alavancagem. Com isso utilizacdo do método FCFF se
torna mais acessivel em empresas com dividas alavancadas ou com o grau de
alavancagem inconstante ao longo do tempo.

Vale ressaltar as trés principais fases de desenvolvimento as quais as
empresas podem se encontrar (POVOA, 2014), sendo elas:

e Fase de Crescimento, na qual as empresas apresentam altas taxas de
crescimento e um baixo payout, sendo entéo caracterizada pelo seu alto
reinvestimento do lucro gerado.

e Fase de Transicéo, na qual se observa uma diminuigdo na necessidade
de capital para investimento proprio, com niveis de payout um pouco

mais elevados e uma queda da taxa de crescimento.
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e Fase de Maturidade, na qual a empresa ja apresenta um quadro mais
estabilizado, trazendo menor variagdo em valor e gera retornos mais
constantes aos seus acionistas.

Deste modo, para os objetivos deste projeto, faz-se mais interessante o uso do
Fluxo de Caixa Livre da Firma. Para que ndo hajam duvidas, vale ressaltar o que

Pdvoa destaca entre a escolha dos dois métodos:
O critério basico de escolha de uma metodologia ou outra reside no estagio
de estrutura de capital da empresa analisada (...). [Para a possivel situacéo
da] empresa em questdo tem perspectivas relevantes de mudanca na
estrutura de capital no futuro; nesse grupo, encaixam-se a grande maioria
das empresas, sobretudo as iniciantes e pertencentes as indudstrias em
permanente evolucdo. Neste caso, a opcdo mais correta € o0 uso da
metodologia do fluxo de caixa para a firma, que reconhece as mudancas na
estrutura de capital na taxa de desconto de forma muito mais direta e
mensuravel (menor risco de erro).
Na prética, os analistas usam (...) o Fluxo de Caixa para a Firma com muito
mais frequéncia. As empresas com estrutura de capital definida, pelo menos
no caso brasileiro, representam excecdo. Em regra, a grande maioria das
empresas, até pela alta taxa de juros reais ainda prevalente em nosso pais
(custo fixo) e a conjuncdo somente recente de estabilidade e crescimento,
ainda tende a se alavancar no médio longo prazo.
(POVOA, 2012; p. 167)

3.4 Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)

O conceito de Custo Médio Ponderado de Capital, ou WACC (Weighted
Average Cost of Capital), €, na contabildade, abordado como um medidor de retornos
de um investimento, que significa custo médio ponderado de capital que retrata a taxa
de desconto ou o custo de capital empregado em uma analise de retorno (ASSAF
NETO, 2014, p. 94).

O WACC se comporta de forma diretamente proporcional com o valor de Beta
e a taxa de retorno sobre o patrimonio, ou seja, quando o Beta e a taxa de retorno
sobre investimentos aumentam, o WACC também aumenta. Isso ocorre pois um
aumento dessa taxa mostra uma diminuigdo na avaliagdo e um aumento no risco.

O célculo do WACC ocorre da seguinte forma (DAMODARAN, 2012, p. 220):
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+ Kd %X

= X
WACC = Ke X 5= D+E

X(1-T)

Formula 7: Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)

Onde,

Ke = Custo de capital

E = Valor do patrimdnio da empresa

Kd = Custo da divida

D = Valor da divida da empresa

T = Tributos

Ao analisar a férmula vimos que E + F é igual ao valor total de mercado do
financiamento da empresa. Por isso que, para alcancar o valor do WACC, é

necessario encontrar o valor das outras variaveis, como o Ke e o Kd.

3.5 CAPM

O Modelo de Precificacdo de Ativos Financeiros, também conhecido como
CAPM (Capital Asset Price Model), € um método que explora a relacao entre o risco
e o retorno esperado do investimento em renda variavel, o modelo determina a taxa
de retorno tedrica adequada para ativo especifico em relacdo a uma carteira de
mercado.

O modelo opera a partir do risco dos ativos e do custo de capital, assumindo
algumas premissas: a) a inexisténcia de custos de transac¢éo; b) que todo o mercado
possui as mesmas informacdes; ¢) ha uma total liquidez de compra e venda e d) ha
possibilidade de diversificagcdo total do risco especifico do ativo. Dessa forma, o
indicador é calculado por uma formula que tem como finalidade avaliar se um ativo
financeiro é valorizado quando ao seu risco e o valor do dinheiro no tempo
comparados a seu retorno esperado (ASSAF NETO, 2014, p. 89 e 90).

E(R;) = Ry + B(Rm — R;) + Alnflagdo + Risco Pais

Férmula 8: CAPM
Onde,
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E(r;) = Retorno esperado do ativo i

B = Beta alavancado do ativo

Ry = Ativo livre de risco

R,, = Retorno da carteira de mercado

(R — Ry) = Prémio de risco do mercado

Alnflagao = Diferenca entre inflagdo esperada brasileira e americana

Risco Pais = Prémio de risco do pais analisado

3.5.1 Ry — Ativo livre de risco

Ry € um ativo livre de risco, ou seja, possuira seu retorno conforme o esperado
pelo mesmo. Sao usualmente representadas por titulos emitidos pelo governo, dado
gue este traz um possivel risco de default proximo a zero.

Segundo Pévoa, no caso do Brasil, pode se usar a NTN-B a 10 anos, enquanto

nos Estados Unidos pode-se usar a Treasury de 10 ou 30 anos.

3.5.2 R,, — Retorno da carteira de mercado
E o retorno esperado do mercado, utilizado quando se espera ter retorno no

investimento, geralmente alcancados através da média de retornos passados.

3.5.3 (R, — Ry) — Prémio de Risco do Mercado

Também conhecido pela abreviacdo de Pm (Prémio de mercado), é calculado
pela diferenca historica entre o Retorno da carteira de mercado (R,;,) € 0 ativo livre de
risco (Ry), referisse a diferenca imposta pelo investidor entre os rendimentos em renda

variavel e em renda fixa.

3.5.4 Prémio de Risco Pais
Ao trazer o modelo CAPM para o Brasil, ajustes se fazem necessario. O prémio
de risco serve como uma maneira de adaptar o método para a economia brasileira,

sendo o valor mais utilizado o EMBI+.
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3.5.5 Diferenca entre inflacdo esperada brasileira e americana

Outro ajuste necessario ao trazer o modelo CAPM para a economia brasileira

é levar em conta as diferencas entre inflagcdes. Logo, faz-se necessario subtrair a taxa

de inflagdo brasileira pela americana.

3.5.6 B — Beta

O beta informa quanto de risco associado ao investimento, é a correlagéo entre

a rentabilidade do ativo com a rentabilidade do mercado. Essa variavel, segundo

Damodaram (2012, p.193) € afetada por trés particularidades: tipo de negdcio, o grau

de alavancagem operacional e o grau de alavancagem financeira, conforme explicado

a sequir:

Tipo de negd6cios

Como os betas medem o risco de uma empresa em relacdo a um indice de
mercado, quanto mais sensivel for uma empresa as condic6es de mercado,
maior sera seu beta. Assim, mantendo-se outras coisas iguais, pode-se
esperar que as empresas ciclicas tenham betas mais altos do que as nao
ciclicas. (...)

Essa visédo pode ser estendida aos produtos de uma empresa. O grau em que
a compra de um produto é discricionéria afetara o beta da empresa que
fabrica o produto. As empresas cujos produtos sdo muito mais discricionarios
para seus clientes — estes podem adiar ou atrasar a compra de tais produtos
— devem ter betas mais altos do que as empresas cujos produtos sdo vistos
€COMO necessarios ou menos discricionarios.

Grau de alavancagem operacional

O grau de alavancagem operacional é funcao da estrutura de custos de uma
empresa e geralmente é definido em termos da relagéo entre os custos fixos
e 0s custos totais. Diz-se que uma empresa que tem altos custos fixos em
relacdo aos custos totais tem alta alavancagem operacional. Uma empresa
com alta alavancagem operacional também tera maior variabilidade na
receita operacional do que uma empresa que produza um produto
semelhante com baixa alavancagem operacional. Outras coisas
permanecendo iguais, a maior variagao na receita operacional levara a um
beta mais alto para a empresa com alta alavancagem operacional.

Grau de Alavancagem Financeira

Se outras coisas permanecerem iguais, um aumento na alavancagem
financeira aumentara o beta do patrimbnio de uma empresa. Intuitivamente,
esperariamos que os pagamentos de juros fixos sobre a divida resultassem

em aumento da receita em tempos bons e diminui¢do da receita em tempos
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dificeis. Uma alavancagem mais alta aumenta a variacdo no lucro liquido e
torna o investimento de capital na empresa mais arriscado.
(DAMODARAN, 2012. p.193 a 195)

Por fim, o calculo do Beta é feito através da variacdo da rentabilidade do
investimento com o mercado. Logo € usado a covariancia entre esses rendimentos,
divididos pela variancia do mercado (DAMODARAN, 2012, p. 67).

_ Cov (R, Ry)
— 82(Rim)

Formula 9: Beta

Onde,
Cov (R;, R,,) = Covariancia entre os retornos de um ativo e da carteira de
mercado

5%(R,,) = Variancia do mercado

Deste modo, o modelo com as variaveis acima demonstradas sera utilizado

para determinar o Ke no processo de Valuation da TAESA.

3.6 Custo de Capital de Terceiros (Kd)

O custo de capital de terceiros é custo que gratifica o capital investido na
empresa, feitos por meio de financiamentos empréstimos entre outras vinculos
financeiros. Tem uma ligacdo direta entre o risco de inadimpléncia da empresa e a
taxa basica de juros da economia, caso um desses fatores aumentem o custo de
capital de terceiros acompanha o mesmo comportamento (ASSAF NETO, 2014, p. 62

a 66).
Kd = (Rf + Spread + Risco Pais) X (1 —T)

Formula 10:Custo de Capital de Terceiros (Kd)

Onde,
Rf = Ativo Livre de Risco
T = Tributacéo
28



E mantida a explicacdo anterior para os conceitos de Rf (Ativo Livre de Risco)
e 0 de Risco pais. O valor do Spread (Company Default Spread) € encontrado de
acordo com a percepcédo do mercado em relagcédo ao risco de a empresa arcar com
sua divida. Agéncias classificadoras de risco definem ratings para as emissfes de
dividas de grandes empresas que estdo no mercado. Quando maior o Spread, maior

seria o risco do investimento nessa empresa.

3.7 Taxa de Crescimento (g)

A variavel g refere-se a taxa de crescimento dos lucros esperados, taxa esta
estimada por meio do Retorno sobre o Capital Investido e a taxa de reinvestimento do
lucro operacional (ASSAF NETO, 2014, p. 188).

9Inopar = bnopar X ROI

Formula 11: Crescimento do lucro operacional liquido de IR

3.7.1 Taxa de Reinvestimento (b)

A taxa de reinvestimento é a porcentagem do NOPAT reaplicada a novos
investimentos e visa quantificar a “atencéo a projetos que agreguem valor a firma, o
que significa incremento do crescimento futuro e retorno sobre o capital sempre

superior ao custo de capital no longo prazo” (POVOA, A. 2012, p. 287).

CAPEX — Depreciacao + ANCG
bnopar = NOPAT

Formula 12: Taxa de Reinvestimento do lucro operacional

3.7.2 Retorno sobre o Capital Investido (ROI)

O ROI (do inglés, Return Over Invested Capital) significa o retorno que o Capital
Investido no negdcio provém.

Vale ressaltar as ponderacdes realizadas pelo professor Assaf Neto sobre

Capital Investido e o Retorno do Capital Investido:

O Ativo Total de uma empresa ndo exprime o capital investido no negdcio.

Os ativos sao financiados por recursos préprios e passivos de funcionamento
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e onerosos. Os passivos de funcionamento sdo geralmente de carater ciclico,
com maturidade de até um ano e sem 6nus financeiro (ndo geram encargos
com juros), como fornecedores, salérios e encargos sociais, impostos sobre
vendas e sobre lucros, dividendos a pagar e assim por diante. Ao se retirarem
essas obrigacdes ndo onerosas do Ativo Total, apura-se o Capital Investido
(Investimento) na atividade.

Assim, o Investimento é formado basicamente por recursos proprios
(patrimdnio liquido) e capitais de terceiros onerosos que incorrem em
despesas com juros, como empréstimos e financiamentos. Os recursos
alocados ao investimento pertencem a credores e acionistas, apresentando,
por isso, um custo de capital. Os credores cobram juros dos créditos
concedidos, e 0s acionistas exigem um retorno minimo que remunera o risco
do capital aplicado, taxa equivalente ao seu custo de oportunidade.
Investimento (Capital Investido) é todo capital proveniente de investidores -
credores e acionistas - que demanda uma remuneracgao pelo risco incorrido.
Fornecedores, salarios a pagar e encargos a recolher, por exemplo, ndo séo
considerados Investimentos por ndo exigirem qualquer remuneracao explicita
pelo uso destes recursos. Sao denominados de passivos de funcionamento.
O Investimento € representado basicamente por empréstimos e
financiamentos (recursos onerosos de terceiros) e patrimonio liquido
(recursos préprios que devem ser remunerados).

Ao se calcular o retorno dos capitais investidos, utiliza-se a relagéo entre o
lucro operacional (resultado pertencente a credores e acionistas) e o0
Investimento realizado por esses provedores de capital.

(ASSAF NETO, 2014; p. 31)

Observadas tais pontuacfes, o Retorno do Capital Investido se da pela
seguinte férmula (ASSAF NETO, 2014, p. 31).:

NOPAT

ROI =
PL + Passivos Onerosos

Formula 13: Retorno sobre o Capital Investido (ROI)

4 Cenario Econémico do Brasil
O pais se encontra em uma crise politico-econdmica desde 2014,

apresentando contracdo ou baixo crescimento do PIB desde o periodo, bem como
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altos niveis de desemprego. Tais fatores também séo responsaveis por gerar forte
descontentamento social, exemplificado pela polarizacdo politica que assola o pais
desde esta época (GLOBO, 2021).

A recuperacao econdmica do Brasil tem-se apresentado lenta e gradual, com
agravantes como a greve dos caminhoneiros em 2018; o rompimento de barragens
em Mariana, em 2015, e em Brumadinho, em 2019; a crise em seu quarto maior
parceiro comercial (VEJA, 2014), a Argentina, e a guerra comercial entre Estados
Unidos e China, que gerou incerteza em todo o cenario econdémico internacional.

De tal modo, pelos fatores enumerados anteriormente, o Brasil apresentou
baixissimo crescimento em periodos recentes. A expectativa para 2020 era uma
robusta retomada do cenario econémico do pais, com um crescimento do PIB em
torno de 2,2% de acordo com o IBRE-FGV, porém, com o surgimento da pandemia
do novo coronavirus, o pais e o mundo entraram em recessao, com o fechamento do
PIB brasileiro em 2020 em -4,1%, maior contracdo desde a redemocratizacao
(IBRE/FGV, 2021).

Entre os anos de 2011 e 2013 o Brasil apresentou uma taxa média de
crescimento de 3% e em 2014 a economia passou por uma fase de baixa, se
mantendo em declinio, comparado com anos anteriores esse periodo de 2014 até
2020 é o pior até mesmo em relacdo a decada de 1980, conhecida como década
perdida. Com os valores apurados para o PIB de 2020, a taxa média real para o PIB
da década é de 0,3% (GLOBO apud IBGE, 2021).

5 Valuation

5.1 Custo do Capital de Terceiros (Kd)

5.1.1 Ativo Livre de Risco Americano (Rf)

Visando estabelecer o valor do Ativo Livre de Risco Americano, foi considerado
o valor das T-Bonds de 10 anos do Tesouro americano, conforme adquirido pela
plataforma online do Yahoo Finance, no valor de 0,92%.
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5.1.2 Spread

O Spread, em operacdes de um dado agente do mercado, é a diferenca entre
0 preco de compra e o preco de venda entre as transagdes financeiras de um dado
ativo.

O valor do Spread da TAESA, acima de US$5 Bilhdes, foi coletado da tabela
criada pelo professor Damodaram, conforme tabela a seguir.

Para grandes firmas de servicos ndo-financeiros, mkt cap > US$5 bilhdes
If interest coverage ratio is

p sto
8,5 10,000000 Aaa/AAA 0,69%
6,5 8,499999 Aa2/AA 0,85%
55 6,499999 Al/A+ 1,07%
4,25 5,499999 A2/A 1,18%
3 4,249999 A3/A- 1,33%
25 2,999999 Baa2/BBB 1,71%
2,25 2,49999 Bal/BB+ 2,31%
2 2,2499999 Ba2/BB 2,77%
1,75 1,999999 B1/B+ 4,05%
15 1,749999 B2/B 4,86%
1,25 1,499999 B3/B- 5,94%
0,8 1,249999 Caa/CCC 9,46%
0,65 0,799999 Caz/CC 9,97%
0,2 0,649999 c2/C 13,09%
-100000 0,199999 D2/D 17,44%

Tabela 09 — Tabela de Spread

Esta tabela, segundo o préprio professor Damodaran em seu site, "correlaciona
o indice de cobertura dos juros de uma firma com o rating e o spread padrao de tal
rating.” Ainda segundo o professor, a correlagdo entre o indice de cobertura dos juros
e os ratings foi desenvolvida a partir de observacédo de todas as companhias que
possuiam ratings nos Estados Unidos. O spread padréo € obtido através das bonds
negociadas.

Deste modo, conforme avaliagcdo disponivel a secdo de Rl do site da
Companhia, sera considerado o Spread referente ao Rating BB, de valor 2,77%.
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5.1.3 Risco Pais

O valor do Risco Pais foi considerado como o EMBI+ (Emerging Markets Bond
Index Plus), calculado pelo J.P. Morgan, retirado do site IPEA, onde foi atestado que
o risco de investimento no Brasil na data-base de 31/12/2020 é de 2,60%.

5.1.4 Inflacéo Brasileira
A precificagéo do valor da inflagédo brasileira se deu pelo IPCA acumulado do
inicio do primeiro trimestre de 2020 ao fim do quarto trimestre do mesmo ano, periodo

este de 12 meses. Conforme calculadora do IBGE, a inflacdo do periodo foi de 4,52%.

5.1.5 Inflagdo Americana
Ja para a inflagdo americana, foi utilizado o U.S. Consumer Price Index Month
over Month, conforme a plataforma de consulta do site investing.com, estabelecido

em aproximadamente 1,30%.

5.1.6 Custo do Capital de Terceiros — Liquido de IR (Kd)
A partir dos dados acima explicitados, é possivel calcular o Kd liquido de

Imposto de Renda (a uma aliquota de 34%), conforme abaixo:

Treasury Yield 10 Years (TNX) 0,92%
Rating TAESA (Fitch) BB
Spread 2,77%
EMBH 2,60%
Inflacdo US 1,30%
IPCA Acumulado 4,52%
Kd BRL - Liquido de IR 6,28%

Tabela 10 — Custo do Capital de Terceiros — Liquido de IR (Kd)

5.2 Custo do Capital Préprio (Ke)
A fim de auferir o valor do Custo do Capital Proprio (Ke), faz-se necessaria a
utilizacdo dos conceitos de Ativo Livre de Risco dos EUA (Rf), Inflacdes dos EUA e do

Brasil, bem como o Risco Pais, conforme explicitados acima.
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5.2.1 Beta

Outra variavel também necessaria € o valor do Beta, conforme conceito
apresentado anteriormente. De acordo com a série histérica, disponibilizada pelo
professor Damodaram em seu site, o valor encontrado para o Beta desalavancado foi
de 0,38. No entanto, faz-se necessario alavancar o beta, e, para isto, é utilizada a
relacdo da divida (passivos onerosos) em relacdo a estrutura de capital e a tributacéo

(novamente considerada 34%), resultando no beta alavancado.

5.2.2 Prémio de Risco

Por fim, a dltima varidvel necessaria para o célculo do Ke é o prémio de risco,
conceituado como a diferenga entre o retorno de mercado (Rm) e o ativo livre de risco
americano (Rf), conforme citado anteriormente, utilizado na identificagdo do custo de
oportunidade do investidor. Esse valor também foi baseado no calculo a partir da série
histérica, disponibilizada pelo professor Damodaram em seu site e identificada como
5,65%.

5.2.3 Custo do Capital Préprio (Ke)
Deste modo, a partir dos dados apresentados acima, € possivel calcular o Ke,

conforme abaixo:

Divida Total (R$ Mil) 6.358.719
PL (R$ Mil) 6.025.903
Equity Risk 5,65%
Beta Desalavancado 0,38
Beta Alavancado 0,64
Ke BRL 9,79%

Tabela 11 — Custo do Capital Préprio (Ke)

5.3 Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)

Inicialmente, para chegar ao WACC, valor do custo médio ponderado de
capital, foi utilizado o peso da Divida (Passivo Oneroso) sobre o total do Capital
Investido (Passivo Oneroso somado ao Patrimonio Liquido) multiplicado pelo Custo
do Capital de Terceiros (Kd). Em seguida, € também ponderado o peso do Patriménio
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Liquido referente ao total do Capital Investido e multiplicado pelo Custo do Capital
Préprio (Ke).

Por fim, para encontrar o valor do custo médio ponderado de capital, somam-
se os dois valores, resultando no valor de 7,98% para o WACC, conforme tabela

abaixo:

WACC

Ke BRL 9,79%
(E/D +E) 48,66%
Kd BRL - Liguido de IR 6,28%
(D/D +E) 51,34%
WACC 7,98%

Tabela 12 — Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)

5.4 Taxa de Crescimento (g)
Uma das premissas mais complexas do valuation, juntamente com a taxa de
desconto, € a taxa de crescimento, encontrada a partir da multiplicacdo da Taxa de

Reinvestimento com o Retorno sobre o Capital Investido (ROIC) da companhia.

5.4.1 Base Historica da TAESA

Para identificarmos as duas variaveis mencionadas acima, faz-se necessario
explicitar a Variagdo da Necessidade de Capital de Giro, o NOPAT, a Depreciagéo e
o CapEx a partir dos dados histéricos da Companhia. Segue abaixo a tabela

consolidada com estes dados:

Dados Histéricos (R$ Mil) 2015 2016 2017 2018 2019

NCG 798.057 1.397.797 1.049.358 873.349 876.135 988.671
ANCG N/A _ 599.740 - 348.439 - 176.009 2.786 112.536
EBITDA 1.324.110 1.142.026 765.534 1.141.398 1.170.090 2.391.322
EBIT 1.322.367 1.138.706 761.608 1.134.998 1.156.890 2.376.043
NOPAT 872.762 751.546 502.661 749.099 763.547 1.568.188
Deprec. 1.743 3.320 3.926 6.400 13.201 15.279
CAPEX 43.434 46.685 59.009 89.046 135.097 163.250

Tabela 13 — Dados Histéricos para célculo da Taxa de Crescimento

35



5.4.2 Taxa de Crescimento (g)
Com isso, torna-se possivel o calculo das taxas histéricas de crescimento anual

da Companhia, vide tabela abaixo:

Crescimento (g) 2016 2017 2018 2019 2020
Tx. Reinvestimento 85,57% -58,36% -12,46% 16,33% 16,61%
ROC 9,89%  6,84% 9,52% 7,43% 12,66%
Crescimento Anual 846% -3,99% -1,19% 1,21% 2,10%

Média de Crescimento (g) 1,32%

Tabela 14 —Taxa Anual de Crescimento

Deste modo, é possivel identificar o valor de 1,32% para a taxa média de

crescimento anual, a ser utilizada nos célculos subsequentes do fluxo de caixa.

5.5 Fluxo de Caixa Disponivel da Firma a Valor Presente

A partir das premissas acima, foi possivel projetar os Fluxos de Caixa
Disponiveis da Firma e, em seguida, trazé-los a valor presente. Adicionalmente, é
necessario trazer também a valor presente o calculo da perpetuidade, somando-o ao

valor dos fluxos de caixa explicitos, conforme a seguir:

. ECEE WACC FCFF a Valor
Valuation Presente

2020 1.277.123 7,98% 1.277.123
2021 1.293.996 7,98% 1.198.311
2022 1.311.092 7,98% 1.124.362
2023 1.328.413 7,98% 1.054.977
2024 1.345.964 7,98% 989.874
2025 1.363.746 7,98% 928.788
2026 1.381.764 7,98% 871.472
2027 1.400.019 7,98% 817.693
2028 1.418.516 7,98% 767.233
2029 1.437.257 7,98% 719.886
2030 1.456.245 7,98% 675.462

Perpetuidade 1.475.484 7,98% 16.283.883
Valor Total da Empresa  26.709.066

Tabela 15 —Calculo do Valor Total da Empresa
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6. Concluséo

O presente projeto teve o objetivo de apresentar o processo de calculo de
avaliacdo de empresas a valor justo, por meio de fluxo de caixa descontado, mais
conhecido academicamente como Valuation.

Para isso, foi escolhida uma companhia brasileira de 6tima reputacdo por
investidores institucionais e de varejo, especialmente a fim de montar carteiras de
longo prazo.

Isso porque seu papel garante estabilidade a carteira, por ser uma companhia
bem estabelecida e em um setor perene, bem como bom pagamento de dividendos
como politica histérica da organizacao.

Assim, constatou-se interessante a andlise do valor total da Companhia para
demonstrar que, mesmo em tempos de adversidade como o presente momento da
pandemia, a TAESA permanece um bom investimento, com 6timos fundamentos e
consolidacdo no mercado brasileiro.

Para tal andlise, foi necessario organizar e manejar os dados dispersos nas
Demonstracfes Financeiras da Companhia, de modo a transforma-los em informacéo
atil e consolidada, de modo a estabelecer um vinculo entre as demonstracdes
divulgadas com o Valuation em si.

Deste modo, espera-se que 0 presente trabalho se mostre um proveitoso
roteiro pratico, demonstrando, de maneira estruturada, do inicio ao fim, como iniciar
um processo de avaliagdo de ativos, desde a avaliagdo de quais informacdes
presentes nas Demonstracdes Financeiras da Companhia devem ser utilizadas, quais
informacBes estatisticas devem ser utilizadas e quais as possiveis maneiras de
trabalha-las, até o entendimento dos panoramas de mercado e consequentes
premissas de projecao.

Por fim, atende-se as expectativas de que o presente trabalho se mostre como
um util exemplo prético para futuros estudos de Valuation, realizados por estudantes
de avaliacéo de ativos dos mais diversos niveis de conhecimento, visando estabelecer
a conexao dos estudos teoricos estudados e suas aplicacdes praticas.

Uma possibilidade de projetos futuros poderia ter como objetivo o
acompanhamento da evolugdo da Companhia dadas as projecdes apresentadas, visto
0 constante cenario de mudancas de um pais emergente como o Brasil, calculando-

se um novo Valuation baseado nas variaveis atualizadas.
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Outra possibilidade também poderia ser a busca de correlacdes entre o0s
valores avaliados de outras companhias brasileiras de transmisséao de energia ou até
mesmo companhias de transmissdo em outros mercados, buscando auferir quais as

adaptacdes necessarias a metodologia para cada cenério.
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